わが国情報技術(IT)メーカーにおける最近の企業金融-NECと富士通を中心に- by 根津,文夫
183
わが国情報技術(IT)メ ーカーにおける最近 の企業金融
一NECと 富士通 を中心 に一
ASurveyontheRecentFinanceofNECandFujitsu
根 津 文 夫
FumioNezu
1.課 題の設定
本稿の目的は1980年 代後半の 「バ ブル」経済期 とその後の 「平成不況」期における日本電気
株式会社(以 下,NECと 略称)と 富士通株式会社(以 下,富 士通 と略称)の 資金調達の動向を,
資金需要 と併せて概観することにある。その際に,2社 の資金調達(運 用)上 の特徴 を抽出す
るためにわが国製造業 における資金調達(お よび運用)の 動向を併せて分析 しておきたい。NEC
と富士通 については両社が公開す る各期の 『有価証券報告書総覧』 を,製 造業については大蔵
省 『財政金融統計月報一法人企業統計年報特集 一』を資料源 としている。
本稿が特にNECと 富士通の2社 を取 り上げる理由は以下の とお りである。
1980年 代後半以降,そ れまで世界の産業を牽引 してきた自動車産業がかっての成長力を失い
つつあるなかで,通信,放 送およびコンピュータが融合するネットワーク産業が世界の.リーディ
ング産業 として,か つ産業構造変革の原動力 として急激な成長 を遂げつつある。世界のネット
ワーク産業あるいは情報技術産業を主導する米国では設備投資が増加 に転 じた1992年 か ら3
年間 に全体の実質設備投資は約1,600億 ドル増加 したが,そ のうちの1,100億 ドル,増 加額の
7割 は情報関連投資によって占められたという1)。「生産性革命」の舞台 はすでに工場の生産ラ
インか らバ ックオフィスや企業間取引にまで拡がっている。
もちろん,こ うした傾向はわが国においても例外ではない。これを『通信 白書』(平成9年 版)
によって,情 報通信産業 の実質国内生産額の動向でみておきたい。『通信 白書』によれば,情 報
通信産業の実質国内生産額は1985年 に52.8兆 円,5年 後の90年 に80.6兆 円,95年 に92.6兆
円と推移 し,そ の間の年平均成長率は85年 から90年 にかけて8.8%,90年 から95年 が2.8%
であった。わが国産業全体 の実質国内生産額のそれぞれの期間における年平均成長率は4。6%,
0.7%で あり,ま た鉄鋼,化 学製品,輸 送機械の90～95年 における年平均成長率はそれぞれ▲
1)「 日本 経 済新 聞 」1998年1月11日 付 。
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4.1%(▲ は減少),▲1.1%,▲0.8%と ・主要製造業の成長率はいずれもマイナスに転 じている2}。
情報通信産業 の国内実質生産額がわが国産業全体のそれ に占め る割合 は1985年 に7.7%で
あったが,10年 後には10.3%と 初めて10%を 超 え,設 備投資額 も電力業に次 ぐ第2位 の規模を
誇 る産業へと成長を遂げているのである。
わが国においてこのように成長著 しい情報通信産業ないし情報技術(InformationTechnol-
ogy:IT)産 業 をリー ドしてきたのは大手電機メーカー,特 に通信系電機 メーカーと総合電機
メーカー(日 立製作所,東 芝,三 菱電機)で ある。前者を代表するNECと 富士通 は1960・70
年代のメインフレーム事業および80年 代央以降のパーソナル・コンピュータ事業の拡大,さ ら
に90年 代に入ってか らは通信 とコンピュータとを統合 した「ネッ トワーク統合 コンピューティ
ング」 によってわが国の情報技術産業を主導して きた。 もちろん,こ の2社 はコンピュータ ・
同関連装置のみならず,コ ンピュータ用 ソフトウェア,情 報サービス,通 信機器 ・施設,そ し
て通信機器や コンピュータの心臓部 としての機能 を担 う集積回路(IC)を 中心 とする電子デバ
イスな ど,情 報技術関連事業の開発 ・生産 ・販売 を,子 会社 ・関連会社 と一体 となって総合的
に展開 している。1980年 代 に入ってか らの両社の成長 を売上高でみると,NECの 場合1981年
度に1兆 円余,86年 度2兆 円余,91年 度3兆 円余 と5年 間に1兆 円つつの増収を記録 している。
富士通 も81年 度売上高6,700億 円余から5年 後 の86年 度に1兆5,000億 円弱(81年 度比2.21
倍),91年 度2兆4,000億 円余(86年 度比1.64倍)と 急速な成長を遂げている。
NECと 富士通 も90年 代 に入ってからは国内需要の停滞,米 国 コンピュータ ・メーカーや半
導体メーカーの競争力の復活,韓 国や台湾の半導体事業 とパーソナル ・コンピュータ事業の成
長によって80年 代 ほどの成長力は失われつつある。しかしなが ら,わ が国総合電機メーカー と
比較すれば,そ の成長力は高い といえる。戦後しばらく,通 信系電機メーカーは単独ベースの
売上高 において総合電機 メーカーの後塵 を拝していた。それがNECは1980年 代 に三菱電機の
売上高 を,96年 度に東芝のそれを上回 り,富 士通 も96年 度 に三菱電機の売上高を超 えている。
さらに現状のままで推移すれば,NECは97年 度 に日立製作所の売上高 を,富 士通は98年 度 に
東芝の売上高 を超えるであろうと予想されている3)。
このように,通 信系メーカーが若干のアップ・ダウンはみ られるものの,90年 代 に入ってか
らも比較的堅調な成長を遂げつつあるのは,わ が国において も経営資源が情報 ・通信へ戦略的
に配分 され,情 報化 ・ネッ トワーク化投資が進んでいることによる。たとえば,情 報化関連設
備への投資(情 報化投資)を 情報化投資品目(事 務用機器,通 信機器,電 子計算機)の 出荷で
みると,1996年 には前年比27.5%増 であ り,資本財出荷全体 に対する比率は同年に34.0%に 及
2)郵 政 省編 『通 信 白書』(平 成9年 版)103-105ペ ー ジ。
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んでいる4}。
以上がNECと 富士通 を取 り上げる第1の 理 由である。第2の 理由は,情 報技術に関連する事
業を展開するために要する巨額の研究開発投資や設備投資に関係する。
コンピュータや半導体のプロセス ・イノベーションは急速 に進行 し,国 内外 メーカー間の熾
烈な開発競争に促迫されて,研 究開発活動に投下 される資金 は他産業 に比べて著 しく大 きい。
1996年 度に損益計算書上の販売費・一般管理費 に計上 された研究開発費 はNEC,富 士通 ともに
3,100億 円余に及んでいる。最近10年 間における研究開発費比率(研 究開発費/売 上高)は
NECで は8～9%台,富 士通は約12%で ある(表1参 照)。 わが国の民間企業における80年 代
末か ら90年 代半ばの研究開発費比率 は全産業平均2.7%前 後,製 造業平均3.4%前 後,通 信 ・
電子・計測器工業平均で6%前 後である5)。製造業で同比率が最 も高い医薬品工業で8%台 であ
るか ら,NECと 富士通の研究開発費比率がいかに高い水準にあるかが分かる。
さらに,NECと 富士通では1980年 代以降,大 型の設備投資が持続 している(表1参 照)。 こ
れはコンピュータや半導体の事業には膨大な投資が必要なことを示 している。た とえば,半 導
体事業の設備投資は一世代(3～4年)で ルー ト3倍(約1.7倍)つ つ膨 らむ という経験則が
あり,数 年前までは一工場 の建設 に要 した投資額 は1,000億 円であったが,今 日ではそれが
1,500億 円に及ぶ といわれている6)。
表1は フロー・ベースでみた設備投資=有 形固定資産総増加額の推移を示している。NECの
場合,1980年 代半ばか らその額は二千数百億円に及び,特 に89年 度 は4,300億 円に達した。「バ
ブル」崩壊後,設 備能力の調整から同社の設備投資 は抑制傾向にあるが,そ れで も2,000億 円
前後に及ぶ。富士通の設備投資は80年 代末以降特に積極的で,92～94年 度の3年 間を除 き,89
3)た だし,連結ベースでは日立製作所の1997年 度予想売上高は8兆 円を超える規模に達しており,これに対し
てNECと 富士通の2社 は5兆2,000億 円程度と予想されている。連結ベースでみるかぎり,日 立製作所と
通信系電機メーカーとの間に逆転はないと予想される。
なお,NECと 富士通がコンピュータ,通 信機器,半 導体の3事 業(製 品)に ついて,世 界市場でどのような
位置にあるかを1995年 の売上高ベースでみると,コ ンピュータ部門で富士通はIBM(米)に 次いで第2番
目に,NECは ビューレット・パ ッカー ド(米)に 続いて第4番 目に位置する。通信機器部門ではNECが 第
5番 目(上 位4社 はアルカテル[仏],ル ーセント・テクノロジーズ[米],エ リクソン[ス エーデン〕,モ ト
ローラ[米]),富 士通が8番 目に,半 導体事業ではNECが インテル(米)に 次ぐ規模を誇 り,富 士通は8'
番目に位置する(谷 江武士・根津文夫rNEC・ 日本IBM」 大月書店,1997年,14ペ ージ以下および106ペ ー
ジ以下参照)。
4)経 済企画庁編 「経済白書」(平成9年 版)28ペ ージ。
5)総 務庁統計局編 「科学学術調査報告」,た だし科学技術庁編 『科学技術白書」(平成9年 版)付 属資料13「 我
が国における会社の研究費の対売上高比の推移」による。
6)た とえば,「 日本経済新聞」1997年12月24日 付の 「半導体産業の二極化」,「日経産業新聞」1998年1月5
日付のシリーズ 「エレクトロニクス業界98年 を占う(1)一DRAM」 を参照。
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研 究 開 発 費 49,31855,28867,00785,107121169, 151.04175,586189,582202,905231,426265,709286,890260353, 246,383250,362278,83317,500
対 売 上 高 比 ④
一 一 一 層 層 曹 曹 曹 曹 曹 曹 曹 曹 一 一 一 一 一 一
5.52
一 一 一 一 　 　 曽
5.25
薗 一 曹 一 一 曹 一
5.35
曹 薗 　 ■ 一 一
5.83
一 一 一 一 一
6.41 7.67 8.27 8.23 7.98 8.38 8.97 9.4] 9.07 8.50 8.36 8.08 7.88
有形固定資産総増加額 110,955143,097201,182165977, 232150, 298,70E262,587
響 層 層 一 一 層 層
296,998
冒 曹 一 曹曹 曹 曹
288,971
一 一 一 一 一 一
434,989
一 　 一 一 一,,
332,835
一 一 一 一一 曹
295,579
一 曽 一9一 一 畠
253,683
畠 冒,響 一,,
187,082
一曹 曹 曹 一 一
186,346
■ 一 ■ 一 一 ■ 一
241,44]
一 一 一}一 曹 冒
227,713
対 売 上 高 比 ⑤ 12.4313.5816.0511.3712.2915.1612.3712.8911.3715.7611.29 9.69 8.84 6.45 6.22 7.00 5.65
.一 一 曹 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 ・ 一 噂F一 一 一 一 甲 層 層 響 一 曹 一 一 層 層 層 層 冒 一 一 一 一} 冒--一 一 冒 口ロ ー 曹 曹 曹 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一}騨,一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 騨- 冒 一 曹 層 層 冒 一 一 曹 一 一 一 一 一 一 一 一 幽 一 辱 層 一 曹 一 一 一 一
④+⑤ 17.9518.8221.3917.2018.7022.8220.6321.1219.3524.1420.2119.1017.9114.9514.5815.0913.53
富士通
研 究 開 発 費 32,48242,46255,91668,83892,838111141, 20,083184,210237,350273,299291,863317,920319,278274,040275,517295,264310,646
対 売 上 高 比 ④
,一 一 一 一 一
5.58
一 一 一 一 一
6.33
一 一 一}甲 一 一
6.93
一 一 一
6.94 7.19 7.77 8.1010.7411.8412.8612.4813.0613.3212.6112.1911.35 9.94
一 一 一 ■ 一 一 一 一 一 一 一 一 幽 一 一 一 一 一 一 一 冒 層 層 曹 一 曹 一 一 ■ 一 一 一 藺 一 一 一r層 層 冒 曹 曹 一 曹 一 一 一 ■9一 一 幽 一 　 一 一 層 層 一 一 一 一 一 曹 一 一 一 薗 一 一 昌 一 昌 噛
有形固定資産総増加額 119,111141701, 82207, 245,750429,22584,01987,797266,479342,783415,455406,332428,941256,6204,302248,634463,356411,112
対 売 上 高 比 ⑤
一 一
20.4821.1222.5824.7833.2319.8712.6715.5417.1019.5417.3817.6210.70 9.4011.0017.8113.16
一 一 一 一 一 ■ 一 ■ 一 　 一 一 一 一 一 冒 一 曹 層 層 層 層 一 一 曹 曹 曹 曹 曹 一 一 一 一 一 一 一 一 一,雪 一 曹 一 一 曹 一 一 一 一 一 一 一 一-冒 ,一 曹 一 一 一 曹 曹 曽9-99 一 ■9一 一 一 一 一 中 層 層 層 層 一
⑤+⑤ 26.0627.4429.5231.7240.4227.64 20.77 26.29 28.94 32.4029.87 30.68 24.02 22.0] 23.19 29.15 23.11
表1NECと 富士通の研究開発費および有形固定資産総増加額の推移(1980～1996年 度)「(単 位;100万円,%)蜀
o
3531
　
・ 沼 ・
94冴
16誰
11』 一
出 所=NECお よび富士通の 『有価証 券報告書総覧」(各 期版)よ り作表 。.o。
　
(注)1.NECの 研 究開発費 は,1984年 度 まで は製造費用 として計上 された各工場(事 業場)発 生の技術研究費 と販売費 ・一般管 理費 として計上 された中央研究所発生 の技術研 〔弊
究費 との合計額で あ り,85年 度以降 は販売費 ・一般管理費 に計 上された技術研究費 であ る(85年 度の会計処理 の変更 に・よ り,各 工場(事 業場)発 生の技術研究 費が製造
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年度以降毎年度4,000億 円超の設備投資が敢行 されている。なお,今 日の巨大企業 は子会社や
関連会社 を設立 して事業 を展開するケースが多 く,NECや 富士通においても集積 回路やパー
ソナル ・コンピュータ等の事業を内外の子会社 にスピンオフしている。 したがって,設 備投資
の動向も連結ベースで把握する必要があるが,こ こでは後述の議論 との関係か ら単独ベースの
動向だけをみた。
研究開発活動 と設備に投下された資金の量 をフロー ・ベースでみると,87～90年 度の 「バブ
ル」期 にNECは 年平均約5,600億 円(対 売上高比20%強),富 士通は6,000億 円強(同 約30%)
に達 してお り,経 済の停滞感 を強めている94年 度か らの最近3年 間の年平均で もNEC約5,
000億 円,富 士通約6,700億 円に上っている。こうした年々膨大な資金がNECや 富士通におい
てどのように調達されてきたのか。次項で述べるように,本 稿では資金調達(需 要)を フロー・
ベースではな く,2つ の期間の貸借対照表 を基礎に算定する。したが って,上 記のような課題
に直接接近することはできないが,そ の一端 を垣間見 ることはで きるであろう。
1980年 代後半に日本の企業 は当時の超金融緩和策 に支 えられた 「バ ブル」経済 を背景に,未
曾有の活況 を呈 した株式市場のもとでいわゆるエクイティ ・ファイナンスへの傾斜を強め,低
い金融コス トで内外から大量の資金を調達 した。「バブル」経済崩壊後 は大幅な株価下落 によっ
てエクイティ ・ファイナンスに依存することが困難 となり,そ の過程 において改めてデッ ト・
ファイナンスによる資金調達が見直されていると度々指摘 されてきた。本稿はこうした傾向が
NECや 富士通 にもみられるのか併せてみておきたい。
II.資 金需要 ・調達額の計算方法
ここでの資金需要 ・調達額の算定方法 は,内 部資金の範囲など若干 の違いはあるが,基 本的
に通商産業省政策局編 『わが国企業の経営分析一業種別統計編一』によっている。つまり,貸
借対照表残高,割 引手形 ・譲渡手形残高の当期末と前期末 との差額,当 期の減価償却費 を基礎
に計算 している。 したがって,算 定された資金需要 ・調達額は企業が1年 間にどのような方法
でどの程度の資金 を調達 し,そ れをどのような対象にどの程度の額 を運用 したかを表す もので
あ り,1年 間に企業が総額 としてい くら調達 し,運 用 しているか とい うフローの額 を示す もの
ではない。た とえば,後 掲の資金需要 ・調達表に示 された1996年 度 における設備投資額は
NEC775億 円,富 士通1,960億 円である。これ をフロー・ベースでみると;同 年度おけるNEC
の有形固定資産の総増加額 は2,277億 円,富 士通のそれは4,111億 円に及んでいる(表1参 照)
が,同 時に減少額 もNEC約2,146億 円,富 士通約3,131億 円ある。資金需要・調達去た示 され
た設備投資は有形固定資産期首残高 に期 中の増減額を加算 し,さ らにそれに当期減価償却費を
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加 えたものであるか ら,フ ロー ・ベースで捉えた額 とは異なることになる。
資金需要 ・調達額の計算方法 は次の とお りである。
①資金需要総額=短 期資金+長 期資金
『わが国企業の経営分析』はた とえば借入金の返済や社債の償還に伴 う外部資金の減少を資
金需要 として捉えるが,こ こではその ような方法 は採用せずに,資 金調達の欄 に当該項 目の減
少 として示 した。在庫投資の減少や設備投資の減少等は資金需要の減少 として処理 し,『わが国
企業の経営分析』のように資金調達 として取 り扱 っていない。したがって,本 稿で計算される
資金需要 ・調達の総額は 『わが国企業の経営分析』 によった場合に比べて小 さくなる。
@短 期資金需要=現 金 ・預金+有 価証券+売 上債権+在 庫投資+そ の他の流動資産
現 金 ・預 金=現 金 ・預金の増減額(当 期末残高 と前期末残高との差額,以 下括弧内は
省略)
有 価 証 券=有 価証券の増減額
売 上 債 権=(受 取手形+売 掛金+割 引手形+譲 渡手形)の 増減額。なお,受 取手形
と売掛金は貸倒引当金控除後の数値である。
在 庫 投 資=棚 卸資産の増減額
その他の流動資産=上 記以外の流動資産の増減額(後 掲の資金需要 ・調達表ではその他 と
略記)
⑤長期資金需要=設 備投資+外 部投資+そ の他の長期資金
設 備 投 資=有 形固定資産(土 地 を含む)の 増減額+当 期有形固定資産減価償却費
『財政金融統計月報一法人企業統計年報特集一』(以 下 『法人企業統計年報』と略記)は 有形
固定資産,無 形固定資産ならびに長期前払費用に係 る償却費を分別 して表記 していない。そこ
で,製 造業の設備投資は有形固定資産の増減額+当 期減価償却費+当 期特別減価償却費 として
算定されている。
外 部 投 資=(投 資有価証券+関 係会社投融資+長 期貸付金)の 増減額(投 資有価証
券 は後掲の資金需要 ・調達表では有価証券 と略記)
関係会社投融資二(関 係会社株式+関 係会社社債+出 資金+関 係会社長期貸付金)の 増減
額(後 掲の資金需要 ・調達表では投融資 と略記)
そ の 他=無 形固定資産の増減額+(投 資その他の資産一投資有価証券一関係会社
投融資)の 増減額+繰 延資産の増減額+当 期減価償却費 一当期有形固定
資産減価償却費
なお,『 法人企業統計年報』は 「投資その他の資産」を 「投資有価証券」と 「その他」に分類
し,さ らに前者を 「株式」,「公社債」,「その他」 に分けて表記しているだけであ り,関 係会社
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株式・社債や関係会社長期貸付金などを示 していない。 したがって,『法人企業統計年報』 を資
料源 としている製造業の資金需要・調達表では外部投資に代 えて 「投資その他の資産」(資 金需
要・調達表には投資その他 と略記),「 投資その他の資産」の内訳 として 「投資有価証券」(表 で
は有価証券 と略記)を,さ らに 「投資有価証券」の内訳 として株式 と公社債について表記 した。
製造業における投資その他の資産等については次のように算定 している。
投資その他の資産=投 資その他の資産 の増減額
投資有価証券=投 資有価証券の増減額(た だ し,関 係会社株式や関係会社長期貸付金等の
関係会社投融資を含む)
株 式二株式の増減額
公 社 債=公 社債の増減額
そ の 他=(無 形固定資産+繰 延資産)の 増減額。上述 の理由から,こ こにな当期
償却費 を含めていない。
②資金調達総額=内 部資金+外 部資金
④内 部 資 金=内 部留保金+減 価償却費+引 当金
内部留保金=(利 益準備金+そ の他の剰余金+特 定引当金)の 増減額
減価償却費=当 期減価償却費(特 別減価償却費を含む)
引 当 金=(固 定負債中の引当金+特 別法上の準備金)の 増減額
『わが国企業の経営分析』は内部資金を(内 部留保金+減 価償却費)と して計算 しているが,
本稿では引当金の うち固定負債の部に計上 された引当金の増減額 を内部資金 に算入 している。
引当金は会計学上「将来の特定の費用又は損失であって,そ の発生が当期以前の事象に起因し,
発生の苛能 性が高 く,か つ,そ の金額 を合理的に見積 もることができる場合」(「企業会計原則
注解」18),貸 借対照表の負債の部 ないし資産の部 に計上することが認められるものである。引
当金繰入額は収益の控除項目として,期 間利益に対 して減額的に作用するものであるが,重 要
なことは繰 り入れ られた引当金は次の会計期間に全額使用 されることが少ないことである。た
とえば,税 法で認 められている貸倒引当金繰入率(現 在,製 造業8/1,000,卸 ・小売業10/1,000,
金融保険業3/1,000,割 賦小売業13/1,000)は 税務資料からのサンプル調査(1986～90年 の平
均)に よる実際貸倒発生率の2～4倍 に達すると指摘されているη。「バブル」崩壊後に債権の
不良化が進み,そ れにともない貸倒実績率の上昇 も予想されるが,そ れでも貸倒引当金繰入額
のうち半分程度 は利益留保 に相当すると推定で きる。
さらに,現 在,引 当金全体の40%を 占める退職給与引当金は退職金要支給額(期 末に全社員
7)大 橋 英 五 『現代 企 業 と経 営分 析 』 大 月書 店,1994年,85-86ペ ー ジ参 照 。
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が退職すると仮定した場合に必要な退職金支給額の現在価値)の40%ま でが累積限度額 として
非課税扱いとなり,費 用 として処理することが認められている。 しかしなが ら,現 実に従業員
の40%が 同時に退職するような ことになれば,当 該企業は常識的にみて正常な機能を遂行す る
ことが不可能であろう。通常,退 職金 として支払われる額は退職給与引当金額の10%前 後 とい
われている。昨今の法人税改革 において一部引当金制度の廃止や引当金非課税枠の引き下げが
検討 されているのは,引 当金が少なからず利益留保的性格 を帯 びていることの証左 といえる。
しかし,本 稿では引当金のうち固定負債の部に計上された引当金のみを内部資金 として扱っ
てい る。その理由は次の とお りである。
NECと 富士通の場合,流 動負債 の部 に計上された引当金 はもっぱら法人税等引当金 と事業
税引当金であった。前者 は法人税 と住民税 の納税に充てるため,後 者 は事業税 と事業所税の納
税 に充てるために,税 法規定による必要額 を計上 した ものである。 こられの税金に係 る引当金
は納税の時期が到来すればそのほ とんどが充用される筈のものである。また,1981年 の商法改
正 によって,利 益留保性の引当金が引当金の範疇から排除 され,そ れを受けて82年 の「企業会
計原則」改定 においてそれまで一般に広 く使用されていた評価性引当金や負債性引当金当の呼
称 に代わって 「引当金」という概念に一本化 された。 こうした法規範や会計原則の改定に伴い,
法人税等引当金 と事業税引当金 は引当金の範疇か ら排除されて,未 払法人税等勘定や未払事業
税等勘定で処理され るに至っている(最 近のNECは 事業税および事業所税 の未払分 を貸借対
照表本体 に 「未払法人税等」に一括計上 している)。 こうして,NECと 富士通 は上記の制度改
正以来,流 動負債の部に引当金 を計上 していないのである。『法人企業統計年報』は流動負債の
部 に記載 してい る引 当金が どのような項 目から構成 されているのか説明 していないが,NEC
と富士通の資金調達の算定法に適合させるために製造業の内部資金の算 出にあたっても流動負
債の部 に計上 された引当金を除外することにした。
貸倒引当金 は既に指摘した ように,そ の一部は内部資金 としての機能 を果たしうると考えら
れるが,『 法人企業統計年報』は業種別 ・規模別貸借対照表 に貸倒引当金を示していないために,
それ を内部資金に組み入れることができない。そこで消極的な理 由ながら,NECと 富士通の内
部資金の算定 にあたって も,r法 人企業統計年報』を資料源泉 とする製造業にあわせるために,
貸倒引当金 を除外 している。
以上の ような根拠 にもとづいて,本 稿では固定負債の部に計上された引当金のみを内部資金
として処理 している。NECと 富士通の場合,貸 借対照表本体の固定負債 の部に記載された引当
金は最近ではもっぱら退職給与引当金 と電子計算機買戻損失引当金である。
なお,『 わが国企業の経営分析』は内部留保金を(剰 余金一配当金一役員賞与)の 増減額 とし
て算定 し,さ らに配当金 と役員賞与 を社債,長 短借入金,買 入債務以外の 「引当金 ・その他負
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債」 に加算 している。 しかし,こ こでは配当金 と役員賞与 についてそうした調整は行っていな
い。前期 と当期 を比較 したこれ らの増加(減 少)額 は極めて僅少であ り,し たがって資金調達
の額 に及ぼす影響は著 しく小さいと考えられるのがその理由である。。
⑤外 部 資 金=増 資+転 換社債+社 債+長 期借入金+短 期借入金+買 入債務+そ の他負
債。
増 資=(資 本金十資本準備金)の 増減額
転 換 社 債=転 換社債の増減額
社 債=社 債の増減額
製造業の資金需要・調達表 における社債は転換社債 を含 む。『法人企業統計年報』は転換社債
を示 しておらず,転 換社債を社債中に一括計上 していると推定されるか らである。なお,NEC
と富士通の社債は普通社債 と新株引受権付社債の合計額である。貸借対照表に計上された社債
の金額が普通社債に新株引受権付社債 を加算 した額であるからである。『法人企業統計年報』の
社債 はしたがって普通社債,転 換社債および新株引受権付社債 の総額 と推定される。
長期借入金=長 期借入金の増減額
短期借入金=(短 期借入金+割 引手形)の 増減額
買入債務=(支 払手形+買 掛金+譲 渡手形)の 増減額
その他負債=上 記以外の流動負債 ・固定負債の増減額
III.製 造業の資金需要 ・調達の動向
表2は1980年 度か ら96年 度 までの,製 造業に係 る資金需要 ・調達表である。1980年 度か ら
96年 度 までの十数年間におけるわが国経済・産業の変遷 は極めて変化に富んでいる。80年 代前
半 は,日 本の産業がマイクロエレク トロニクス(ME)技 術を応用した新製品の開発・工業化に
成功 して,電 気機械や輸送用機械 を中心に機械工業が欧米諸国に先駆 けていち早 く石油危機 の
打撃か ら立ち直 り,か つ国際競争力上 きわめて優位な立場 にたって世界の工業製品市場 を席捲
するに至った時期である。企業の総合的な業績指標である総資本経常利益率をみると・NECで
は70年 代後半から一貫 して上昇を続 け,富 士通 は第2次 オイル・ショック後に落ち込みはあっ
たものの,7%台 か ら9%台 後半の高い資本利益率を維持していた8}。しか し,一 部の機械工業
を除 くと業績の回復 は鈍 く,同 指標の製造業平均は82年 度まで下落 を続け,そ れが反転 を示す
のは83年 度以降である。その後 は,80年 代央:円 高の進行 と対米貿易摩擦の深刻化に伴 う景気
8)戦 後のNECと 富士通の資本利益率の推移については谷江武士 ・根津文夫,前 掲書,44ペ ージ参照。
表2製 造業 の資金需要 ・調達 表(1980～1996年 度)(単 位:10億 円)δ
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)
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別表 総資本経常利益率の推移(1980～1996年 度)
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出 所:製 造業平均および資本金10億 円以上の製造業平均は大蔵省 『財政金融統計月報一法人企業
統計年報特集一」(各 年度版)よ り、NECと 富士通は 「有価証券報告書総覧』より作図。
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後退→80年 代後半:「 平成バ ブル景気」→91年 以降の景気後退 ・「平成不況」→ 「1993年 第四
半期に2年 半に及ぶ景気後退局面 を脱 し,緩 やかな景気回復基調 をたどってきた9)」時期 と続
く。
(1)資 金需要(運 用)の 動向
「バブル」期(1987年 度～90年 度)の4年 間における製造業の資金需要(運 用)総 額 は143
兆1,360億 円に及び,そ れ以前の7年 間における同総額142兆740億 円を上回る。 これを年平
均額に換算 して比較すると,20兆2,960億 円から35兆7,840億 円へ,1.76倍 の大幅な増大 と
なっている。特 に,89年 度は55兆3,160億 円とこの十数年間において飛び抜 けて大 きな資金需
要額を記録 した。 これは設備投資はもちろんのこと,売 上高の急増による信用取引の拡大 とそ
れに伴 う売上債権の増大,金 融資産投資の増加がその背景 にある。また,「バブル」崩壊後の91
年度から96年 度 までの6年 間における資金需要総額は106兆7,860億 円であり,年平均換算額
は17兆7,980億 円 と,「バブル」期 の50%以 下に落 ち込んでいる。 これは後述するように,短
期資金需要の大幅な減退によるところが大 きい。いずれにして も,上 の数値 は 「バブル」期に
製造業の資金需要がいかに活発であったかをよく示している。
資金需要の動向を実物資産投資(設 備投資 と在庫投資)や 金融資産投資(現 金 ・預金,有 価
証券)を 中心 に,同 じく3つ の時期に区分 して整理すると,次 のとお りである(下 段の括弧内
9)『 経済白書』(平 成7年 版)4ペ ージ。平成9年 版 『経済白書』は1993年 第四半期以降の日本経済について次
のように分析している。
「日本経済は,景 気の谷から3年 半を経過し,長 さだけでみれば戦後の景気上昇期のうちでもかなり長い部.
類になろうとしている。しかし回復テンポは緩やかで,特 に1995年 半ばまではゼロ近い低成長かつ不安定成
長であり,と もすれば在庫や生産のミニ調整を余儀なくされ,公 共投資,減 税,金 融緩和等各種経済政策に
よって辛 うじて下支えされてきた。
景気回復過程では本来,在 庫調整の終了→生産増→雇用増→家計所得増→消費増→生産増,あ るいは生産増
→企業収益増→設備投資増→生産増,と いう好循環が働き,経 済は民間需要主導型の自律的な回復軌道に
乗っていくものである。しかし今次回復局面では,この好循環メカニズムがなかなか動きださなかった。」(3
ページ)と捉え,好 循環メカニズムが働かない背景として,バ ブル期の膨大な投資の結果惹起した過剰な設
備能力や雇用等の調整が行われてきたこと,バ ブル崩壊後の資産価格の下落等により財務面の悪化に対応す
るための企業や金融機関のバランスシー ト調整が長引いたこと,そ して円高の急速な進行や国際分業構造の
急変化のため日本経済・産業構造の将来について不透明感が漂っていたことの3点 を指摘 している。しかし,
『経済白書』は結局,「 設備投資の堅調さに加え,雇 用面の改善が続いているため,景 気は回復テンポが一時
的に緩やかになっているものの,腰 折れすることなく回復傾向を持続すると考えられる」,あるいは「日本経
済は自律回復過程への移行 を完了 しつつある」(4ペ ージ)と 述べる。
別図「総資本経常利益率の推移」からも明らかなように,企 業の収益率は1993年 度以降堅調な回復傾向を示
しいる。しかしながら,企 業の収益性の回復や 『経済白書』の上記の指摘にも拘 らず,家 計所得水準は停滞
しており,し たがって消費水準も低迷傾向にあって,国 民の間には日本経済に対する不透明感のみが強まっ
ている。しかし,こ こでは政府の 「公式」見解に立脚 して,日 本の経済・産業は1993年 後半以降緩やかな回
復過程にあるとしておく。
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の数値は資金需要総額に占める割合 を表す)。
①実物資産投資
80～86年 度87～90年 度91～96年 度
@設 備 投 資85兆7,690億 円71兆6,890億 円104兆9,220億 円
(60.4%)(50.1%)(98。3%)
年平均換算額12兆2,530億 円17兆9,220億 円17兆4,870億円
⑤在 庫 投 資5兆8,540億 円7兆6,750億 円 ▲1兆4,360億 円
◎実物資産投資91兆6,230億 円79兆3,640億 円103兆4,860億 円
(64,5%)(55.4%)(96.9%)
年平均換算額13兆890億 円19兆8,410億 円17兆2,480億 円
設備投資 を年平均換算額でみると,80～86年 度の約12兆 円か ら 「バブル」期 に46%増 の約
18兆 円,そ して91～96年 度17.5兆 円 と推移 している。「バブル」期の設備投資の増加 は主に内
需の拡大による売上収益の増大 にともなって収益率が大幅に改善 され(別 図 「総資本経常利益
率の推移」参照),か つ設備資産の稼働率 も上昇 したことによって投資マインドが大 きく積極化
したこと,多 品種少量生産を一層進めるためのFMS(flexiblemanufacturingsystem)化や
CIM(completeintegratedmanufacturing)化のための投資,さ らに情報化投資や合理化 ・省
力化投資の続伸 などが背景にある。設備投資の動向において特徴的なことは,「バブル」崩壊後
の規模が 「バブル」期のそれ と比べて もさほど落ち込んでいないことである。 これは 「バブル」
崩壊直後の91年 度に設備投資が25.9兆 円と過去最高水準であった こと,資 本利益率が3%を
切る水準まで低下した92年 度 においても約22兆 円と,「バ ブル」期の設備投資に遜色ない規模
を維持 していた ことによる。設備投資の本格的な抑制はようや く94年 度以降のことであ り,そ
れ以降 は内部資金の範囲内に抑 えられている。以上の数値を読むかぎり,「バ ブル」期の積極的
な設備投資はもちろんのことであるが,む しろそれ以上に 「バブル」崩壊後にも大規模な設備
投資が敢行 されたことが,そ の後の設備調整 を長引かせる要因になったといえる。
『法人企業統計年報』が調査 している製造業の推計法人のうち資本金10億 円以上のいわ ゆる
大規模企業の推計法人数が占める割合は88年 度0.35%,96年 度0.47%で ある。大規模企業の
設備投資は87年 度以降4年 間 において41兆7,070億 円で,製 造業全体のそれに占める比率は
58.2%で あった。したがって,残 りの40%強 の設備投資は全法人の99.6%前 後を占める資本金
10億 円以下の企業 によって行われたことになる。それが95・96年 度の2年 間では大規模企業の
設備投資は全体 の78.1%,設 備投資総額の4分 の3以 上 を占め,構 成比が20ポ イント上昇 して
いる。企業業績の本格的な回復が進 まないなかで中小企業は設備投資の抑制傾向を著 しく強め,
その結果最近の設備投資は大規模企業主導型になってきているといえよう。
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「バブル」期 とその後における設備投資に関連 した資金需要動向の第2の 特徴は,資 金需要
総額 に設備投資が占める比率が80～86年 度60.4%,87^一90年 度50.1%で あったのに対 し,91
年度～96年 度 に'それが98.3%に 達したことである。計算の上では91年 度以降の調達資金純増
106.8兆 円の殆 どが設備投資 として充用されたことになる。
なお,も う一方の実物資産投資である在庫投資 は 「バブル」期 に7兆 円を超えたが,そ の後
は需要の減退にともない在庫調整局面に入ったため減少 を続けた。したがって,90年 代に入っ
てからの実物資産投資はもっぱら設備投資に依存 していることが分かる。
②短期資金需要と投資
80～86年 度87～90年 度91～96年 度
③短期資金需要45兆8,380億 円52兆3,930億 円 ▲10兆8,750億 円
(32.3%)(36.6%)(一 一一)
年平均換算額6兆5,480億 円13兆980億 円 ▲1兆8,125億 円
⑤現 金 ・預 金17兆1,040億 円10兆4,810億 円 ▲9兆5,950億 円
,年 平均換算額2兆4,430億 円2兆6,200億円 ▲1兆5,990億 円
◎有 価 証 券5兆3,760億 円2兆6,600億 円3兆9,320億 円
年平均換算額7,680億 円6,650億 円6,553億 円
うち株 式2兆4,760億 円3兆8,600億 円1,520億 円
年平均換算額3,537億 円9,650億 円253億 円
⑥ 売 上 債 権13兆5,350億 円27兆5,680億 円 ▲5兆3,540億 円
年平均換算額1兆9,346億 円6兆8,920億円 ▲8,923億 円
⑥投資有価証券 『6兆760億 円18兆7,880億 円8兆5,990億円
うち株 式4兆9,210億 円12兆180億 円8兆7,260億 円
年平均換算額7,030億 円3兆45億 円1兆4,543億 円
資金需要総額の うち短期資金需要が占める比率は80年 代前半の32.3%か ら80年 代後半 に
36.6%と 約4ポ イン トの上昇に過 ぎないが,こ れを年平均額 に換算 して比較すると倍増 してい
ることが分かる。その最大の要因は売上債権の急増で,年 平均ベースで3.56倍 を記録 している。
これは内需拡大による売上高の増加に支 えられた結果であるといえる。
その他の要因 としては市場性ある一時所有の有価証券 として処理されている株式である。 こ
れは株式の市場価格の上昇 と 「財 テク」ブームを反映 したものである。公社債等を含む有価証
券全体 の推移は,公 社債が87年 度以降毎年度純減 したために,年 平均ベースでは80年 代前半
に比べて減少 しているが,そ の中で株式は大幅に増大 している。当時,余 裕資金を利用した有
価証券の伸 びが広 く一般に指摘 されていたが,企 業の余裕資金は有価証券のうちでももっぱら
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株式に向けられていた ことが分かる。ところが,「バ ブル」崩壊後 は一転 して公社債への資金運
用が強 まり,株 式の純増は年平均253億 円と大 きく減退 していく。
80年 代に入 り金融自由化の進行 によ り大口定期の最低単位の引き下げや最短預入単位 の短
縮などによって高利回 りの金融商品が生 まれ,企 業は株式への資金運用に加 えて現金 ・預金に
対 して も活発に資金 を投 じた。こうした傾向が80年 代前半か ら進んでいたことが資金需要表か
らも明瞭に読み取れる。それがピークに達したのが89年 度であ り,現 金 ・預金の純増は約5.5
兆円に及んでいる。 しかし,現 金 ・預金 は早 くも90年 度か ら純減 してい く。・90～96年 度におけ
る現金 ・預金の純減額は13兆 円弱 に達している。 この背景には幾つかの要因が考 えられ るが,
一つは新株発行を伴 う資金調達(エ クイティ ・ファイナンス)が 株価の下落,株 式市場の低迷
によって難 しくなったことである。87年 度以降の株式市況の活況 をテコにわが国企業 は大規模
にエクイティ ・ファイナンスを実施 し,そ の結果生まれた余剰資金 を現金 ・預金に振 り分けて
きた。それが90年 度に株式市場の低迷から一転 してエクイティ ・ファイナンスが困難 とな り,
企業 は設備投資に充てる資金 を手当てするために現金 ・預金などの手元資金の取 り崩しを余儀
な くされたことである10)。手元流動性比率の推移 をみると,89年 度の2.15カ 月を境に急速に低
下 し,し かもそれが有価証券によるよりも現金 ・預金にあることが明らかである(表3参 照)。
さらに,日 本経済が91年 春から景気後退局面 に入 り,そ れに対応 して公定歩合が数次にわ
たって引 き下げられ,93年9月 に当時 としては市場最低水準の1.75%ま で金利低下が進んだこ
とである。 こうして 「バブル」崩壊後の現金・預金は年平均換算額で1.6兆 円のペースで純減,
すなわち取 り崩 しが進んだのである。
上記で整理 しておいたように,90年 代 に入ってからの短期資金需要面にみられる大 きな特徴
は大幅な純減である。91年 度からの6年 間で総額11兆 円近 くに及んでいる。その要因は既に指
摘 した現金 ・預金の純減であり,他 は売上高の低迷 に伴 う信用取引の減少によって引き起 こさ
れた売上債権の純減である。
最後 に,投 資に対する資金需要の動向を分析 しておきたい。投資有価証券 は80年 代後半に約
18.8兆 円と80年 代前半 に比べて3倍 近い増大 を記録 している。91年度以降はさすがに10兆 円
余落ち込んでいるが,そ れでも8.6兆 円と80年 代前半を上回る規模を維持 している。なかでも,
株式に対す る資金の運用が大 きく,「バ ブル」期には投資有価証券の約3分 の2を 占め,91年 度
以降は8.7兆 円 と投資有価証券全体の運用額 を超 えている。『法人企業統計年報』には長期の利
殖を目的 として保有される株式 と,子 会社 ・関連会社 に対する株式投資=他 会社の支配 ・統制
を目的に保有 される株式 とに峻別 したデータが示 されていないために,株 式に対する資金運用
10)通 商産業省産業政策局編 『わが国企業の経営分析一業種別統計編一』(1990年 度)52-53ペ ージ。
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出 所:製 造業 平均は大蔵省 『財政金融 統計月報 一法人企業統計 年報特集 一j(各 年度版)よ り,NECと 富士通 は 『有価証券 報告書総覧』(各 期版)よ り作 表。
(注)1.借 入金 依存度=(短 期 ・長期借 入金+割 引手形+社 債)/(使 用総資本+割 引手形)x100。 短 期借入金 はコマー シャル ・ペ ーパ ーを含 む。
2.自 己資本比率=(自 己資本+特 定引当金)/(使 用総資本)×100
3.手 元 流動性(月);(現 金 ・預金+流 動 資産計 上分の有価証券)/月 平均売上 高。
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の背景を説明することは難 しいが,一 般的に考えられることは80年 代後半以降,大 規模企業が
子会社や関連会社 を活用 して,事 業の多角化や海外生産の増強等 を急速に展開してきたことで
ある11)。この ことは,資 本金10億 円以上の主要製造業の株式に対する資金運用額が87～90年 度
に約10.6兆 円の純増,製 造業全体の株式に対する構成比88.6%,91～96年 度8.4兆 円の純増,
同じく96.3%で あることからも間接的に証明できる。 この点についてはNECと 富士通の投融
資の分析において改めて取 り上 げることにしたい。
(2)資 金調 達の動 向
資金調達 につ いて は,内 部 資金 と外部 資金 とい う調達形 態別 に分類 し,さ らに資金需 要 の場
合 と同様 に,1980年 代 前半,「 バ ブル」経 済期 お よび 「バ ブル」崩壊 か ら96年 度 までの3つ の
時期 に区分 し,そ れぞれ の金額 的変動 を幾つ かの重要 な項 目ご とに整 理す るとい う形 で接近 し
てい きたい(下 段 の括 弧 内の数値 は特 に断 りのない限 り,資 金調達総 額 に対 しで 占め る割合 を
表 す)。
① 内部資 金
80～86年 度87～90年 度91～96年 度
③ 内 部 資 金82兆9,430億 円68兆9,170億 円99兆7,220億 円
(58.4%)(48.1%)(93.4%)
年平 均換算額11兆8,490億 円17兆2,293億 円16兆6,203億 円
⑤ 内 部 留 保 金22兆1,880億 円20兆4,610億 円14兆2,610億 円
対 内部 資金比26.8%29.7%14.3%
年平 均換算額3兆1,697億 円5兆1,153億 円2兆3,768億 円
◎減 価 償 却 費57兆6,890億 円46兆3,840億 円84兆3,250億 円
対 内部 資金比69.6%67.3%84.6%
年平 均換算額8兆2,413億 円11兆5,960億 円14兆542億 円
@引 当 金3兆660億 円2兆720億 円1兆1,360億 円
対 内部 資金比3.7%3.0%1.]%
年平均 換算額4,380億 円5,180億 円1,893億 円
内部 資金 に よる調達額 を年平均 ベー スでみ る と,や は り1987年 度以降 の80年 代 後半 が最 も
大 きいが,「 バ ブル」崩壊 後 もそれ に劣 らない規模 にあ る。 これ は明 らか に減価償 却費 に よると
11)こ の点については通商産業省産業政策局線『わが国企業の経営分析一業種別統計 一1(1989年 度版),51-51
ページが参考になる。そこでは1984年 度から89年 度の,非 製造業を含む主要法人企業の「関連会社等に対
する投 ・融資額」の推移とその内容分析が行われている。
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ころが大 きい。内部資金による調達で特徴的な第2の 点 は,資 金調達総額に占める比率が80年
代後半に10ポ イン ト低下 して外部資金へのウェイ トを高めたこと,そ して90年 代 に入ると一
転 して内部資金 の構成比が93.4%と 大幅に上昇 して調達形態が内部資金へ大 きくシフ トした
ことである。 このことは,一 般に指摘されてきたように,企 業金融の方法が株式市場の大 きな
変動 によって大 きく変容 したことを如実に裏づけている。
内部資金を構成する項 目のうち内部留保金と引当金 は企業業績への依存度が強い。減価償却
費 も業績 によって左右される部分(た とえば,業 績に対応してしばしば定額法か ら定率法へ,
あるいは逆に定率法か ら定額法へ と償却方法が変更される場合など)は あるが,こ れは基本的
に減価償却の基礎となる設備投資の規模に依存するところが大 きい。それは上記に整理した,
各時期の項 目別年平均換算額の比較 によって明瞭である。
内部留保金は89年 度 に高い収益率 に支 えられて過去最高の8兆 円を超 える規模 に達するな
ど80年 代後半 は比較的高水準にあった。しかし,90年 代 に入ると,93年 度 に製造業平均の資
本利益率が2%と 過去十数年で最低水準を記録 した こともあって内部留保金が純減 を記録する
など,年 平均ベースで 「バブル」期の半分以下に落ち込んでいる。引当金 も同ベースで約3分
の1ま で低下 し,内 部資金総額 に対する構成比は内部留保金 とともに下がっている。もっとも,
景気低迷 により内部留保が落 ち込んだ とはいえ,毎 年度平均2兆 円以上の純増を維持 している
という見方 も可能である。
減価償却費は91年 度以降 も13～14兆 円台と「バ ブル」期を上回る高い水準で推移 している。
これは資金需要の動向で指摘 しておいた ように,80年 代 に積極的な設備投資が持続 したことに
加 え,景 気後退局面 に入ってか らも高水準の投資が引 き続 き展開された ことによる。「バブル」
崩壊後の3年 間は内部資金 を超える設備投資が敢行され,し か もエクイティ ・ファイナンスに
よる資金調達が困難 となってきた こともあって,設 備投資資金 を賄 うために長期借入金が大幅
な純増を記録 している。
②外部資金
80～86年 度87～90年 度91～96年 度
@外 部 資 金59兆1,290億 円74兆2,200億 円7兆630億 円
(41,6%)(51.9%)(6.6%)
年平均換算額8兆4,470億 円18兆5,550億 円1兆1,772億円
⑤増 資12兆1,240億 円18兆1,380億 円8兆310億 円
対外部資金比20.5%24.4%一 一一
年平均換算額1兆7,320億 円4兆5,345億 円1兆3,385億 円
◎社 債6兆6,740億 円13兆6,660億 円 ▲1兆4,980億 円
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対外部資金比11.3%18.4%▲21.2%
年平均換算額9,534億 円3兆4,165億 円 ・ 一一一
④長 期 借 入 金9兆450億 円9兆8,030億 円8兆3,490億 円
対外部投資比15.3%13.2%一 一一
年平均換算額1兆2,921億 円2兆4,508億 円1兆3,915億 円
⑥増 資+社 債18兆7,960億 円.31兆8,040億 円6兆5,330億円
対外部資金比31.8%42.9%92.5%
外部資金の純増は年平均額で80年 代後半に80～86年 度比2.25倍 を記録 した。その背景にあ
るのは主に増 資,社 債および買入債務の大幅な純増である。増資の対外部資金比 は20.5%か ら
24.4%に,社 債は同じく11.3%か ら18,4%,両 者合計で外部資金の約43%を 占めるに至ってい
る。 これは周知のように,「バ ブル」期 にいわば流行 と化 したエクイティ・ファイナンスを反映
したものである12)。特 にピーク時の89年 度 における純増額 は増資7.5兆 円,社 債7兆 円に及ん
でいた。こうして80年 代後半には内部留保金の純増 も加わって製造業の自己資本比率は急速に
改善 される一方で,借 入金依存度 は順次低下 したのである(表3参 照)。 しかも留意すべきこと
は,増資や社債による資金調達 はその殆 どが資本金10億 円以上の大規模企業によって行われて
いたことである。大規模企業の87～90年 度の4年 間における増資の純増額 は合わせて17.7兆
12)エ クイティ・ファイナンスの増大は企業側の資金需要とともに,そ れを可能にする制度的条件の整備が必要
である。わが国では第一次石油危機以後 「財務体質強化」の必要性が強 く意識される過程で,法 人企業が証
券市場からの資金調達を容易にするために幾たびか債券発行に関する法規の改正 と新たな法律の施行が行
われてきた。特に,投 機性を備えた利子証券 としての社債に関連して制度の改正と新設がなされてきたので
ある。転換社債の発行に際しては定款または株主総会の特別決議を必要 としていたが,1974(昭 和49)年 改
正商法はこれを改めて,転 換社債は原則 として取締役会の決議があれば発行することができることにし,同
時に発行手続等についても新株の発行に準 じた取扱 をするために新株の発行に関する規定に対応した諸規
定を設けている。転換社債は新株引受権付社債とともに 「潜在的な株式」あるいは 「株式化 された社債」と
も呼ばれ,そ の発行手続の緩和は資金調達のうえで法人企業に極めて有利に働いた。たとえば,普 通社債の
発行に際して適当な担保をつけられない場合,転 換社債ならば無担保で社債を発行することが可能であり
(転換権の価値担保的機能),ま た普通社債に比べて高い発行価格や低い利率の利息で社債を発行すること
ができる。転換社債は経済的には普通株による資本の間接的な増加に等しいから,「財務体質の強化」のうえ
で格好の資金調達手段として利用されてきた。
商法は長い間,社 債の発行限度 として 「資本及準備金ノ総額」による制限と 「純資産額」による制限 という
二重の制限を設けてきたが,政 府は1977(昭 和52)年5月 に社債発行限度暫定措置法を制定・施行し,法 人
企業や証券業界等の要請に応えて社債発行限度の引き上げを認めた。これによって企業は担保付社債や転換
社債などを純資産額の2倍 まで募集することが可能になった。さらに,1993(平 成5)年 改正商法は社債管
理会社の設置を原則 として強制することを条件に社債発行限度の規制を撤廃している。また,81(昭 和56)
年の商法改正では新株引受権付社債の発行を認める規定が新設されている。新株引受権付社債 も転換社債と
同様に,投 資の安全性に投機性を加えて法人企業の資金調達をより容易にしたのである。
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円,製 造業全体の増資純増額に占める割合97.4%,社 債は13.5兆 円,同98.7%で ある。 これ
に対 して,長 期借入金は同期間に製造業全体で9.8兆 円の純増 となったが,大 規模企業では7,
240億 円の純減 を記録 している。つまり,当 時のエクイティ・ファイナンスはもっぱら大規模企
業によって遂行 されていたことが分かる。
1991年 度以降は一転 して外部資金の純増額は大幅に減少 し,こ れに対応 して資金調達総額 に
対する構成比 も6.6%と 大 きく低下する。その背景 にあるのは社債,短 期借入金,買 入債務の純
減であり,さ らに増資は純増 にあるといはいえ,そ の規模は以前に比べて約10兆 円減少の8兆
円にとどまった ことである。なお,資 本金10億 円以上の大規模企業による外部資金のうち主要
な項 目をみると,増 資は6.9兆 円の純増で製造業全体の純増額8兆 円の66%を 占め,長 期借入
金は約3.6兆 円,同 じく43%,こ れ に対 し社債は2兆 円余の純減 となっている。製造業全体の
社債の純減額 は約1.5兆 円であるから,結局資本金10億 円未満の企業では社債は純増であった
計算 になる。
この2,3年 の外部資金による調達で特徴的なことは社債の純減 に加えて短期 ・長期 の借入
金の大幅な削減である。95年 度に両者合わせて3.8兆 円,翌 年度 には9.5兆 円余の純減を記録
している。その結果,内 部留保金や増資 はさほどの純増額でなつかたにも拘 らず,91年 度以降
上昇傾向にあった借入金依存度 は再び低下傾向にあり,自 己資本比率は一貫 して上昇すること
になったのである。
IV.NECと 富士通の資金需要 ・調達 の動向
表4と5はNECと 富士通の資金需要・調達表である。以下でも前項 と同じように,80～86年
度,87～90年 度ならびに91～96年 度の3つ の時期に分 けて両社の資金需要・調達の推移 をみる
ことにする。
(1)資 金需 要の動 向
① 資金需 要総額 と実物 資産投 資
NEC:80～86年 度87～90年 度91～96年 度
③資 金需要総額1兆6,189億 円1兆2,579億 円1兆1,700億 円
年 平均換算額2,313億 円3,145億 円1,950億 円
⑤設 備 投 資5,632億 円5,468億 円4,834億 円
対 需要総額比34.8%43.5%41.3%
年 平均換算額805億 円1,367億 円806億 円
項目/年度 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
短期資金需用 83,09180,45596790, 259,349314,267▲213,98]178,32332,023226211. 70,394133009, 67909, ▲19,239 57393, ▲6,707 170,189▲101,331
資 現金 ・預金 9,524 2792, 13039 8,46834,995 6623, 121,942▲28,944 99,81E▲59,53329757, ▲35,565▲46595, 68,45017193, ▲48,393▲116753,
有価証券 25,300 5,682 15,875140436, 90,004▲236,6175,757▲37016, 10141, 6,285 2,05E19,99328,39E40,14416,07661,80224,023
売上債権 23,73C42698, 64615, 75,48384,07117300, 22,97161,99489,664100,73237,26]▲23,045 ▲8,623 ▲17112, ▲61,817 68,83727285,
金 在庫投資 225729 22,106 8,08323,68278,40016,36115,71522727, 14,770▲20,56333,39251855, ▲9,992▲19,m.▲26,87483,524▲82719,
そ の 他 1,965 7177騨 6,91411274, 26,797▲17,148 11,93813262, 11,81743,47330,54354,66617623, ▲ユ5,086 98715, 4419脚 46,833
長期資金需要 63,24587,56E111,90893,669138237, 242,70683,005144724, 200589, 210533, 240418, 182,238192942, 96,078139345「 266,688124484,
需 設備投資④ 47,55966,99980,01469,43291,984119,42687,819127325, 133,522167,043118,867115,33!86,57061781, 63728, 78477, 77512,
外部投資 6,811 11779, 14,43815,95237,686UO,519 17,129 9,06551.58 30,801104,52737,98175,24013,40459,525167499, 20,860
要 有価証券 517 984 1353, 675 1058, ▲402 7,141 995 3,452 3,12] 5,160▲4365, 4481, 5,285 2,]6426,03072,315
投融 資 6312, 10,80813,08615,30136,645llO,94110002, 8,63148,24127,68299,36742,35780,761 8121幽 50422, 143116, ▲49,136
そ の 他 8880, 8,78417,256 8,28` 8,56712761, ▲21943, 7794, 15,48312,68917,02428,91831,13220,89:16,09220712, 26,112
需要 (調達)総 額 146,336168,017208,498353,01395i509, 29,225261,32817679i, 926,800280,927373,427250,142173,703153,96132,638436877, 23]5:,
内部資金⑤ 52,32259245, 77,83296,836137,790120,340109,24119,064136,330164,863175,60152,179105,310104,678123,216137665, 127503.
資 内部留保金 11775, 14597, 18,05325,84340,95940,42115,39524,50941861, 61174, 41808, 23114, 925 1170, 14683, 39,97743,883
減価償却費 29,15636,21046,77156,60066,74769568, 79,8608791:, 90,976100,405115,70117,224113,147110133, 102189, 98730, 98,452
引 当 金 ll,391 8,43813,00814393, 30,08910,35113,986 7144, 3,493 3,28418,092ll,841▲8762, ▲6,625 6,344▲1042, ▲]L832.
金 外部資金 99009騨 108772, 130,665256176, 314713, ▲91111, 152,08857,683290,472ll6,063197,85797935, 68393, 48784, 9,422299213, ▲104347,
増 資 25,855 9562, 50,28585,976 5,14112,39E20,44f69010, 27,19031255, 25,367 1,079 215 928 982 4,66018667,
調 転換社債 ▲5,371 21283, ▲2681, 97,06481,793▲12,346139552, ▲69223, 83962, ▲22295, ▲25,337▲1,106 ▲286 ▲7,77E 107,871▲5,188 81,858
社 債 3,339 7,12011103, ▲4978, ▲3,080 ▲4125, ▲5,160 ▲7,988 80,19(▲ll,310 145,22.`134,21937157, 56,843▲104,386 529▲50529,
長期借入金 9,981 9,918 9823, 14916, 3,255 4,353▲24946, ▲19,508▲16,426▲14855, ▲4,664 23,64855,931▲2771, ▲552 ▲8,134 ▲6,754
短期借入金 11,013 0 0 1043脚 ▲554 ▲489 4827, 11,786 7,74;▲8,975 16,08267400, ▲24,800 ▲30,000 ▲7,861 0 ▲21520,
達 買入債務 32549, 43,69432,61984,40619(,760▲64152, 38,61E42080, 42,24:60,94463779, ▲52164, ▲2511, 3,92329,043237,585▲13,892
その他負債 16,64317,19519,51627799. 87398, ▲26,698▲212469 31526, 65,61881299, ▲22595, ▲75,135 2,68127,633▲15,675 69,761▲112177,
資金過不足⑤一④ 4,768▲7754, ▲2182, 27,40445,806 914 21422, ▲8261, 2,808▲2180, 56734, 36,84018740, 42897, 59996, 59,18849,991
表4NECの 資 金需要 ・調 達表(1980～1996年 度)(単 位:100万剛v
ミ
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出 所:NEC「 有価証券報告轡総覧』(各期版)よ り作表。
(注)原 資料 において各勘定科目の数値が百万円未満で四捨五入されているため,各 勘定科目の合計が資産総額(負 債・資本総額)と 一致しない場合がある。 したがって,表 において資金運用総
額 と資金調達総額 との間に若干の誤差が生じる。なお,表 中の総額は資金運用総額に統一してある。表5に ついて も同様である。 ? 。?
表5富 士通 の資金需要 ・調達 表(1980～1996年 度)(単 位、100万円)8心
項目/年 度 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
短期資金需要 25,722119,39051,11131,45128,55138,21573,851156,27384,605130,739205.41 14,371▲ 29,045▲96,40: 20,901248,740159,448
現金 ・預金 1,46820,75914,95246,977▲24,014 ▲18,08`<21,27225,33643,736▲38,458105,36414,576▲60,19f 30,978▲20,28526,113▲7,133
資 有価証券 6,72226,601ム15,441 ▲7,604 ▲6,717 ▲11,52E 1,65E62,030▲56,7846,44(▲8,458 4,30425,131▲12,796 ▲1,491 ▲14,137 17,562
売 上 債 権 10,23744,72234,93058,29874,48045,22538,56747,65593,902112,56741,138▲24,651 27,815▲77,475 ▲7,289 103,809130,800
在庫投資 4,62326,26114,62430,69071,02424127, ll,75622,453▲8,65951,42958,23812,25(▲105,992▲33,59225,56585,55113,083
金 そ の 他 2,672 1,041 2,04E 3,09013,778▲1,527 600 ▲1,201 12,410▲1,239 9,130 7,892▲10,853 ▲3,518 24,40147,404 5,136
長期資金需要 72,83588,228113,332143,936300,037177,398107,288166,849262,220231,953443,389259,19i142,637136,237154,521249,155267,730
需
設備投資④ 58,58868,43!88,360123,45E209,99142,69589,394126,558166,661203,418202,621212,69397,27E86,69118,288215,144196,016
外部投資 12,46013,99819,58115,22578,52523,94112,66536,29766,87131,573236,50240,48637,32160,57441,57422,57167,624
用
有価証券 ▲25 3,435 779 3,825 6,495 811 676 15,16810,767 5,405 6,417▲4,504 11,65329,004 3,655 6,202▲1,617
投融 資 12,48510,51318,80211,40072,03023,13E11,98E21,12956,10426,168230,08599,99025,66831,57037,91916,36969,24]
そ の 他 1,787 5,845 5,391 5,25511,52110,70E 5,229 3,99428,688▲3,038 4,266 5,968 8,037▲11,028 ▲5,341 11,94C 9,090
穏婆 (調達)総 額 98,557207,618164,443275,387428,58E215,563181139, 323,122346,825362,687648,801273,51f18,59239,834175.42497,891427,178
内部資金⑤ 57,70664,4L 90,775ll7,944176,009141,5981工1,012120,310178,343192,232226,350178,170140,686120,854124,889153,521202,002
内部留保金 13,24318,83728,64536,65353,45617,14] 4,107 19,01837,52250,03264,33214,84(▲25,651 6,16412,19326,05741,533
資 減価償却費 34,55840,52249,70167,55097,316110,722104,37499,18E115,494132,97153,017164,508149,218124,70114,264128,83157,095
引 当 金 9,905 5,05512,42913,74125,23713,735 2,531 2,10E25,327 9,229 9,001▲1178, 17,119▲9,911 ▲1,568 ▲i,372 3,374
金 外部資金 40,851143,20473,666157,443252,58(73,96870,125202,813168,482170,454422,45295,348▲122,093▲81120, 50,53344,375225,176
増 資 32,25E64,345 2,65920,24374,491 5,29933,977106,69450,06645,25710,596 609 495 3,251 337 27,928 127
調 転換社債 ▲13,019 9,11627,49375,80146,63257,111▲35,087▲73,90(▲50,854 45,263▲2,178 39,343 ▲756▲27,49`.64,788 ▲524 ▲89
社 債 3,390 ▲54 ▲4126, ▲3,213 ▲4,513 32,188 ▲538 43,35288,943▲6,007 94,630113,15E▲42,150 51,929▲45,527 75,388168,455
長期借入金 4,001 ▲21 10,7431,731 4,165 6,624 8,109▲3,004 ▲334 1,98:65,42679,69? ▲437▲35,201 ▲10,349▲15,757▲16,679
達 短期借入金 8,481 9,11910,623 ▲365 4,68749,80033,80020,300 300 15,870215,548▲73,90C▲19,70(▲71,000▲13,457 133,060▲84,300
買入債務 4,27631,98: 6,96832,05941,080 3,49022,98238,65539,13832,96451,810▲21,405▲21,980▲7,23239,05190,821148,803
その他負債 1,46328,71819,30631,18686,038▲80,544 6,88270,71E41,22335,122▲13,380▲37,098▲37,565 4,62815,69033,459 8,859
資金過不足⑤一③ ▲882 ▲4,021 2,91:▲5,152 ▲33,982▲1,100 21,618▲6,248 11,682▲11,186 23,729▲34,523 43,40734,163 6,601▲61,622 5,986
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出 所:富 士通 「有価証券報告書総覧」(各期版)よ り作表。
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◎在 庫 投 資1,869億 円503億 円 ▲32億 円
　
⑥実物資産投資 .7,501億 円5,971億 円4,802億 円
対需要総額比46.3%47.5%41.0%
富士通:
④資金需要総額1兆5,730億 円1兆6,814億 円1兆4,324億 円
年平均換算額2,245億 円4,204億 円2,387億 円
⑤設 備 投 資7,809億 円6,993億 円9,261億 円
対需要総額比49.7%41.6%64.7%
年平均換算額1,116億 円1,748億 円1,544億 円
◎在 庫 投 資1,831億 円1,235億 円 ▲31億 円
@実 物資産投資9,640億 円8,227億 円9,230億 円
対需要総額比'61.4%48.9%64.4%
各時期の資金需要純増額 を年平均ベースで比較してその推移 をみると,製 造業の場合 と同様
に,両 者 ともに80年 代後半に増加 し,そ の後は大幅 に減退 している。ただし,増 加率 はNEC
が36.0%で,こ れ に対 して富士通は87.3%と 大 きく増大している。富士通 における急増の要因
は設備投資(純 増額の伸び率56.6%),短 期資金需要(同77.7%)な らびに外部投資中の投融
資(同3.7倍)で ある。NECで は設備投資の純増額の伸び率は約70%と 大 きかったが,「 バブ
ル」期 における短期資金需要の純増額総計が80年 代前半比僅か1.]%の 伸びにとどまった。結
局,「バブル」期 におけるNECの 資金需要純増 はもっぱら設備投資に依存した形 になってお り,
そのほかに挙 げるとすれば投融資や売上債権 ということになる。 このようにNECの 資金需要
の動 きは製造業のケースに比較 してかな り異なるが,富 士通 は設備投資 も短期資金需要 も活発
であった点で製造業の動向に相似 していることが分かる。
90年 代に入 り,両 社 とも資金需要は減退 し1年 平均の純増額 はいずれも40%前 後落ち込んで
いる。ただし,製 造業の場合に比べると落ち込みの幅は10ポ イン ト程度小さい。需要減退の背
景 としてNECで は設備投資の純増額が41%減,短 期資金需要のそれが4分 の1ま で低下 した
ことが考えられる。富士通の場合には短期資金需要の純増の伸びが大きく低下 したことにあり,
設備投資の純増額の減少率 は12%弱 にとどまっている。ここで も富士通 の資金需要の推移 は製
造業一般にみ られた傾向に酷似 している。
設備投資の純増額の動向をみると,上 記 に整理 した数値から明 らかなように,富 士通の投資
マイン ドがいずれの時期 をとってもNECに 比較して極めて強い ことが分か る。後述するよう
に,NECは いずれの時期 も設備投資純増額 を内部資金の範囲内に抑 えているが,富 士通の場合
には 「バブル」期 を除けば,若 干ではあるが内部資金 を超えている。特 に 「バブル」崩壊後の
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92年 度以降,NECの 設備投 資純増額 は1,000億 円以 内 に抑制 され,年 平均純 増額 は80年 代 前
半 の規模 に戻 っている(表4参 照)。 これ に対 して富士通 は,92・93年 度 を除 くと設備投 資純 増'
が1,000億 円 を超 え,95・96年 度 の それ は 「バ ブル」期 に匹敵 す る規模 に達 してい る(表5参
照)。 なお,こ こで留 意 すべ き ことは,以 上 の数値 はフロー ・ベ ース では な く,期 末残高 と期 首
残 高 との差額 に減価償却 費 を加 算 した もの であ り,い わ ばス トック とフローを混 合 して計 算 さ
れて い る。 それ は設備装 置や工場 等 の建 設額 だけでな くbそ れ らの廃棄 や売却処 分 に よって も
変 わ って くるこ とであ る。た だ表1か ら も明 らか な ように,フ ロー ・ベー スで比 較 して もこの
数 年,富 士通 の設備投 資 はNECの それ を相 当に上 回っ てい るこ とは確 かで あ る。
②短期 資金 需要 と外部 投資
NEC:80～86年 度87～90年 度91～96年 度
@短 期 資金需要7,988億 円4,616億 円1,682億 円
対需 要総額比49.3%36.7%14.4%
年平 均換算額1,141億 円1,154億 円280億 円
⑤現 金 ・預 金1,856億 円411億 円 ▲1,617億 円
年平 均換算額265億 円103億 円 ▲269億 円
◎有 価 証 券464億 円 ▲185億 円1,904億 円
⑥売 上 債 権3,309億 円2,897億 円 ▲145億 円
◎外 部 投 資12,143億 円1,960億 円3,745億 円
う ち 投 融 資2,031億 円1,839億 円2,756億 円
対外 部投資比94.8%93.8%73.6%
年平 均換算額290億 円460億 円.459億 円
富 士通:
@短 期 資金需 要.5,683億 円5,770億 円2,230億 円
対 需要総額比36.2%34.3%15.6%
年平均換 算額812億 円 』1,443億 円372億 円
⑤ 現 金 ・預 金633億 円1,360億 円 ▲159億 円
年平均換 算額90億 円340億 円 ▲27億 円
◎ 有 価 証 券 ▲63億 円32億 円 ▲186億 円
⑥ 売 上 債 権3,06E億 円2,953億 円1,530億 円
◎ 外 部 投 資.1,764億 円3,712億 円2,702億 円
う ち 投 融 資1,604億 円3,335億 円2,258億 円
対外部 投資比90.3%89.8%83,6%
年平 均換算額252億 円928億 円450億 円
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短期資金需要が資金需要総額に占める割合は 「バブル」期に製造業全般では4ポ イン ト上昇
したが,NECと 富士通の2社 はいずれ もそれが低下 しているのが特徴的である。特に,NECで
は13ポ イント近 く落ち込んでいる。その要因は 「財テク」ブームの時代にあって現金・預金の
純増が88年 度 に1,000億 円近い増大をみせた とはいえ,全 体 として小幅な増加であったこと,
有価証券の売却が進んで純減 となったこと,さ らに売上債権 の純増額 が製造業では 「バブル」
期 に3.56倍 と急増 したが,NECで は全体 として減少 した ことである。富士通の場合には現金・
預金の純増額は年平均ベースで4倍 近 く増大 し(も っともNECの 場合 には80年 代前半 に現
金 ・預金の年平均純増額が富士通の3倍 ほどあ り,既 にこの時期 に現金 ・預金による資金運用'
が進んでいた といえる),こ の点では製造業一般の動向に相似 しているが,そ れ以外 には特に急
増減 した資金運用はない。 したがって,同 社における短期資金需要の構成比 は2%の 小幅な低
下 にとどまった。
短期資金需要は 「バブル」崩壊後に製造業全般で11兆 円近い純減を記録 したが,NECと 富
士通の2社 は純減 となった年度 もあり,純 増額は 「バブル」期の4分 の1前 後に落ち込んだと
はいえ,6年 間 を通 してみると純増 を維持 した。純減に至 らなかった要因 として,NECで は買
い増 しされた有価証券 とその他の流動資産(特 に関係会社短期貸付金 と未収入金)の 純増,富
士通では 「バブル」崩壊直後に純減が続いたが,95・96年 度 に大 きな純増 を記録 した売上債権
を挙 げることができる。富士通の売上債権の大幅な純増額 は 「緩やかな」景気回復に伴 う販売
収益の拡大 によるもの と考えられる。
以上 のように,同 じ通信系電機メーカー とはいえこの十数年間における資金の需要(運 用)
にはそれぞれ独自の動きがみられるが,両 社に共通して見 られる現象は堅調な外部投資,と り
わけ投融資である。両社 ともに外部投資のうち子会社 ・関連会社に対する投資 ・長期貸付金=
投融資は90年 度 まで90%前 後 を占め,そ れ以降は低下したとはいえ70～80%台 の高い数値を
維持 している。これはパー ソナル ・コンピュータ事業や半導体事業等の子会社 ・関連会社 への
移管,「 バブル」崩壊後 に業績停滞に陥った内外の関係会社に対す る資金援助 を反映 したもので
ある。
(2)資 金調達の動向
①内部資金
内部資金の純増額が資金調達純増額に対 して占める割合は,「 バブル」期に製造業では増資や
社債等 の急増 によって10ポ イン ト低下したが,富 士通で も5.5ポ イント下がって同様の傾向に
ある。 しか し,NECは2ポ イン ト弱上昇してお り,製 造業全般の動 きとは逆方向であった。内
部資金,外 部資金の各々の年平均純増額がNECで はいずれ も500億 円程度であったが,富 士通
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は前者が700億 円,後 者が1,200億 円強であった ことによる。表6か ら明 らかなように,富 士
通の資金調達 は内部・外部 とも 「バブル」期およびその前後にわた り全般的にNECよ り活発で
あった。これ は両社の資金需要の違いを反映した ものといえる。
内部留保金,減 価償却費,引 当金の内部資金に対するウェイ トは製造業平均 とさほど大差は
表6NECと 富士通の内部資金 ・外部資金の内訳推移(単 位:億円)
法人企業 N E C 富 士 通
項目/期 間 80-86 87-90 91-96 80-86 87-90 91-96
@内 部 資 金 6,536.15,958.67,505.57,595.77,172.49,201.2
対調達総額比 45.6% 47.4% 64.2% 48.3% 42.7% 64.2%
年平均換算額 933.7 1,489.61,250.91,085.11,793.11,533.5
⑤内 部 留 保 金 1,670.41,693.51,237.51,720.81,709.0 751.3
対内部資金比 25.6% 28.4% 16.5% 22.7% 23.8% 8.2%
年平均換算額 238.6 423.4 206.3 245.8 427.3 125.2
◎減 価 償 却 費 3,849.13,944.96,398.85,047.45,006.78,386.2
対内部資金比 58.9% 66.2% 85.3% 66.5% 69.8% 91.1%
年平均換算額 579.3 986.2 1,066.5 721.1 1,251.71,397.7
⑥引 当 金 1,016.5 320.1 ▲130.7 826.3 456.6 76.4
対内部資金比 15.6% 5.4% ▲1.7% 10.9% 6.4% 0.8%
年平均換算額 145.2 80.0 ▲21.8 118.0 114.2 12.7
冒F}一 一 一 一 一 一F一 噂 一 一 一 一 一 一 一 幽 曽一 一 一 一 幽 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 　 一 一 藺 一9一 一 一 　 一 一 ■ 一 ■9一 一 一 一 曹 曹 曹 一 一 一 一 一 一 幽 一 曹 ■ 曹 一 一 一 一 璽 曹9一 一 一 一 層 層 一 一 曹 曹 一 曹 一 曹 一 一
③外 部 資 金 8,132.26,620.84,194.C8,118.49,642.05,122.2
対調達総額比 54.4% 52.6% 35.8% 51.7% 57.3% 35.8%
年平均換算額 1,161.71,655.2 699.0 1,159.82,410.5 853.7
⑤増 資 2,096.1 1,528.2 265.3 2,332.72,126.1 327.5
対外部資金比 25.8% 23.1% 6.3% 28.7% 22.1% 6.4%
◎転 換 社 債 2,692.9 ▲328.9 1,753.81,680.5 ▲816.7 702.7
対外部資金比 33.1% ▲5.0% 41.8% 20.7% ▲8.5% 13.7%
⑥社 債 42.2 2,060.7 738.3 231.4 2,209.23,212.5
対外部資金比 0.5% 3L1% 17.6% 2.8% 22.9% 62.7%
◎長 期 借 入 金 273.a ▲554.5 613.7 353.5 640.7 12.2
対外部資金比 3.4% ▲8.4% 14.6% 4.4% 6.6% 0.2%
①短 期 借 入 金 158.4 266.4 ▲167.8 1,161.52,520.2 ▲393.0
対外部資金比 1.9% 4.0% ▲4.0% 14.3% 26.1% ▲7.7%
⑧(⑤+◎+@) 4,831.33,260.02,757.44,244.63,518.64,242.7
対外部資金比 59.4% 49.2% 65.7% 52.3% 36.5% 82.8%
年平均換算額 690.2 815.0 459.6 606.4 879.7 707.1
出 所:表4と5に も とづいて作表 。
(533)わ が国情報技術(IT)メ ーカーにおける最近の企業金融 一209
ない。年平均ベースでは内部留保金 と減価償却費の純増額の伸び率は 「バブル」期にそれぞれ
70%を 超える高水準で製造業平均を上回ったが,90年 代 に入 るとむしろ下回っている。背景に
は業績の低迷 により富士通は92年 度に経常損失を計上 したために内部留保金が純減を記録 し
たこと,NECで は電子計算機買戻損失引当金 を取 り崩 した ことによる引当金の純減を挙 げる
ことができる。
②外部資金
80年 代後半 とその後 における外部資金の純増額 はNECで は「バブル」期に42.5%の 増加率,
崩壊後 に57.8%の 減少率 と振幅 をみせたが,製 造業一般に比較すればそれほど大きなものでは
なかった。「バブル」期に同社において外部資金が増大 したのは社債 と信用取引の拡大に伴 う買
入債務の増大である。増資.も増加 したが,増 加幅はこれ らに比べると小さく,し たがって増資
の構成比 は低下 している。富士通では年平均ベースで 「バブル」期に倍増 したが,そ の後 はや
はり64.6%の 減少を記録 している。同社の外部資金増大の要因は社債,短 期借入金 および買入
債務 などであり,こ こでも増資のウェイ トは落 ち込んでいる。 もちろん,こ れは両社における
エクイティ ・ファイナ ンスが進んでいないことを意味するわけではない。表4,5お よび6の
社債 は既に断っておいた ように,普 通社債 と新株引受権付社債 とを合算 した数値である。たと
えば,NECは90年 度にユーロ円建普通社債 を合計500億 円発行するとともに,新 株引受権付
社債 を国内 と米国で合わせて1,000億 円近 く募集している。富士通 も同年度 に約1,000億 円の
新株引受権付社債 を普通社債600億 円とともに募集 している。両社 に共通 してみられるのは株
式や社債を募集 して証券市場から比較的安定的に資金 を調達 し,かつそれが可能なことである。
このことは表6の 下段の数値(増 資+転 換社債+社 債)と 前項で示した製造業 における(増 資+
社債)と を比較すれば明 らかである。「バ ブル」崩壊後,資 本市場か らの資金調達が困難 とな り,
そのために全体的にエクイティ ・ファイナンスからデット・ファイナンスへの移行がみられる
との指摘 も見受けられるが,NECと 富士通についていえばこうした傾向が必ず しも明瞭に現
れているわけではない。
最後に,内 部資金 と有価証券の募集によって調達 した資金 との合算額(以 下,内 部 ・証券 と
略記)を 実物資産投資 と比較 してその関係 を示す と,次 のとお りである。
NEC:80-86年 度87-90年 度91-96年 度
④実物資産投資7,501億 円5,971億 円4,802億 円
⑤内部 ・証 券11,367億 円9,219億 円10,263億 円
[⑤/@]1.52倍1.54倍2.14倍
富士通:
@実 物資産投資9,640億 円8,227億 円9,201億 円
210一 『明大商学論叢』第80巻 第3・4号 一(534)
⑤内 部 ・証 券11,840億 円10,691億 円13,444億 円
[⑤/④]1.23倍1.30倍1.46倍
2つ の関係比率はNECが より高いが,こ れは同社の設備投資が富士通のそれに比べて抑制
傾向にあることを反映した結果である。いずれに しても,内 部資金 と有価証券発行による資金
調達 との総額は実物資産投資を相当に上回り,「バ ブル」崩壊後のNECで は2倍 を超 えている。
実物資産投資を超える資金が子会社 ・関連会社への投融資や研究開発投資に振 り向 けられてい
ると推定できるのである。ちなみに,製 造業におけるこの関係比率の平均 はそれぞれ1.11倍,
1.27倍,1.03倍 である。
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